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Resumo
O texto pretende analisar a unidade e a contradi¸ c˜ ao entre as econo-
mias nacionais e o capitalismo, a partir de um esquema conceitual
que inclui aspectos hist´ oricos e te´ oricos. Do ponto de vista hist´ orico,
a unidade se expressa no per´ ıodo em que o capitalismo se consolidou
como economia nacional e a contradi¸ c˜ ao consiste em que o desen-
volvimento do capitalismo implica a progressiva abertura comercial,
produtiva e ﬁnanceira das economias nacionais. O processo de mun-
dializa¸ c˜ ao do capitalismo se expressa atrav´ es da sucess˜ ao de um con-
junto de conﬁgura¸ c˜ oes hist´ oricas: a conﬁgura¸ c˜ ao “inter-nacional”, a
conﬁgura¸ c˜ ao “multi-nacional” e a conﬁgura¸ c˜ ao global. Do ponto de
vista te´ orico, aﬁrma-se a irreversibilidade do processo de mundi-
aliza¸ c˜ ao do capitalismo e de abertura das economias nacionais, pois
n˜ ao se trata de um processo aleat´ orio, nem politicamente determi-
nado, mas decorrente da natureza expansiva do capital em busca de
sua valoriza¸ c˜ ao.
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Abstract
The paper aims to analyze, in a historical perspective, as well
as in a theoretical view, the unity and the contradiction between na-
tional economies and capitalism. On the one hand, in a historical
perspective, it demonstrates that the unity takes place in the period
of consolidation of capitalism as a national economy. It also argues
that the contradiction means that the capitalist development implies
a commercial, productive and ﬁnancial progressive opening of the na-
tional economies. Moreover, it shows that the globalization process
of capitalism takes form through three historical conﬁgurations: the
“inter-national”, the “multi-national” and the global conﬁguration.
On the other hand, in a theoretical view point, the article argues that
the capitalist globalization process is irreversible.
1 Introdu¸ c˜ ao
Este texto pretende analisar a unidade e a contradi¸ c˜ ao entre as
economias nacionais e o capitalismo, a partir de um esquema
conceitual que inclui aspectos hist´ oricos e te´ oricos.
A forma¸ c˜ ao das economias nacionais resultou de um conjunto de
raz˜ oes de ordem econˆ omica, pol´ ıtica e social, que foram funda-
mentais para o capitalismo incipiente. Para esta unidade
hist´ orica contribu´ ıram, tanto as necessidades do Estado nacional
de novas fontes de recursos ﬁscais, como a necessidade do capi-
talismo de uma infra-estrutura institucional e f´ ısica para sua
consolida¸ c˜ ao e desenvolvimento. Por ﬁm, a necessidade social
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de reparti¸ c˜ ao da renda e da riqueza, que dependiam de de-
cis˜ oes pol´ ıticas e da positiva interven¸ c˜ ao dos Estados no dom´ ınio
econˆ omico.
No entanto, a contradi¸ c˜ ao entre as peculiaridades das economias
nacionais, centradas fronteiras territoriais e pol´ ıticas dos Estados
nacionais, e o capitalismo intrinsecamente mundial come¸ cou a
se manifestar desde o in´ ıcio e se aprofundou progressivamente
at´ e os dias atuais. A tendˆ encia ` a mundializa¸ c˜ ao do capitalismo
enfraquece o poder de regula¸ c˜ ao dos Estados nacionais e priva a
sociedade da garantia de seus direitos e conquistas sociais.
Nesta perspectiva, o texto objetiva aﬁrmar alguns pontos cen-
trais:
Primeiro, a contingˆ encia hist´ orica das economias nacionais, cuja
forma¸ c˜ ao teve uma origem “internacional” 1 , constitu´ ıda pelas
“economias-mundo” e pelo com´ ercio de longa distˆ ancia, e cujo
desenvolvimento tende a acentuar sua contradi¸ c˜ ao com o capita-
lismo, enquanto sistema econˆ omico intrinsecamente mundial.
Segundo, a contradi¸ c˜ ao te´ orica entre economia nacional e ca-
pitalismo, que se manifesta no car´ ater irrevers´ ıvel do processo
de mundializa¸ c˜ ao ﬁnanceira do capitalismo, mesmo que contido
temporariamente por interven¸ c˜ oes pol´ ıticas ou pelas pr´ oprias
crises ﬁnanceiras. O desenvolvimento capitalista ´ e impulsionado
a partir do seu interior, pelo car´ ater expansivo da lei do valor e
da valoriza¸ c˜ ao do capital, que procura romper todas as fronteiras
e obst´ aculos com que se defronta. O desenvolvimento do capital
tende a anular o espa¸ co atrav´ es da acelera¸ c˜ ao do tempo. Assim,
1 O termo entre aspas assume um sentido de mundial, pois est´ a
sugerindo a existˆ encia de uma economia “internacional” anterior ` as
economias nacionais e seu sentido corrente signiﬁca uma rela¸ c˜ ao entre
economias nacionais j´ a constitu´ ıdas.
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do ponto de vista hist´ orico, o desenvolvimento das rela¸ c˜ oes ﬁnan-
ceiras internacionais ou da globaliza¸ c˜ ao ﬁnanceira, n˜ ao parece
ser nem um processo aleat´ orio, nem um processo politicamente
determinado.
Terceiro, o desaﬁo metodol´ ogico e epistemol´ ogico constitu´ ıdo
pela dominˆ ancia crescente e acentuada da realidade mundial so-
bre as realidades nacionais e da l´ ogica ﬁnanceira sobre a l´ ogica
comercial e produtiva. Esta perspectiva questiona uma ciˆ encia
econˆ omica, que ainda se fundamenta no paradigma tradicional
do com´ ercio internacional baseado na economia nacional, na imo-
bilidade do capital, na especializa¸ c˜ ao e na lei das (naturais) van-
tagens comparativas. O que se prop˜ oe ´ e inverter esta perspectiva
te´ orica, que parte da produ¸ c˜ ao e do com´ ercio nacionais, em fa-
vor de um novo enfoque, que coloque o mundial e o ﬁnanceiro,
como fatores determinantes das realidades econˆ omicas nacionais,
na medida em que ambos adquirem autonomia e determina¸ c˜ ao
pr´ oprias, deixando de ser mero reﬂexo das realidades nacionais.
E a hist´ oria, do seu inicio aos dias atuais, parece n˜ ao fazer mais
do que conﬁrmar esta tendˆ encia intr´ ınseca ` a mundializa¸ c˜ ao e ` a
ﬁnanceiriza¸ c˜ ao que caracteriza a economia capitalista.
Nesta perspectiva e visando atingir estes objetivos, o estudo
se estrutura da seguinte forma: ap´ os esta Introdu¸ c˜ ao, no item
2, analisa-se a forma¸ c˜ ao das economias nacionais a partir das
“economias-mundo”; no item 3, o processo de “desconstru¸ c˜ ao”
das economias nacionais, impulsionado pela l´ ogica comercial,
produtiva e ﬁnanceira; no item 4, procura-se desenvolver os con-
ceitos te´ oricos para entender o processo de mundializa¸ c˜ ao ﬁnan-
ceira do capitalismo. Por ﬁm, uma conclus˜ ao procura resumir as
principais id´ eias do texto e reaﬁrmar a quest˜ ao da sobrevivˆ encia
das sociedades nacionais, desprovidas de autoridades pol´ ıticas
nacionais, que lhes assegurem a necess´ aria participa¸ c˜ ao na dis-
tribui¸ c˜ ao da renda e na riqueza mundial.
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2 A Forma¸ c˜ ao Mundial das Economias Nacionais
Para come¸ car, talvez pudesse ser dito das economias nacionais
o que Thiesse (2000) aﬁrma sobre a origem das identidades na-
cionais: nada mais “internacional” que a forma¸ c˜ ao das econo-
mias nacionais. Com efeito, as economias nacionais tiveram uma
origem “internacional” ou mundial, pois sua forma¸ c˜ ao se deu
a partir do desenvolvimento das “economias-mundo” 2 ou “sis-
tema mundial”, segundo as denomina¸ c˜ oes de Braudel (2002)
e Wallerstein (1985), as quais eram centralizadas em cidades-
Estado, como Veneza e Amsterd˜ a, e dinamizadas pelo com´ ercio
de longa distˆ ancia, instrumentalizado pelo Estado, como assi-
nala o pr´ oprio Braudel (2002). Marx reconhece um esbo¸ co de
produ¸ c˜ ao, comercializa¸ c˜ ao e de acumula¸ c˜ ao capitalista nessas
Cidades-Estados do ﬁnal da Idade M´ edia.
´ E importante ressaltar que tanto as “economias-mundo”, cen-
tradas nas cidades-Estado mercadoras, como as pr´ oprias econo-
mias nacionais, no seu processo de forma¸ c˜ ao, foram estruturadas
pelo com´ ercio externo de longa distˆ ancia ou, se quisermos, pelo
com´ ercio “internacional”. Foi este com´ ercio que uniu ou que criou
rela¸ c˜ oes regulares entre todas as partes economicamente reconhe-
cidas do mundo.
Nesta perspectiva, Adda (2002) acentua a necessidade de
destrui¸ c˜ ao do mito de que a circula¸ c˜ ao internacional de mer-
cadorias ou as rela¸ c˜ oes comerciais internacionais seriam o pro-
2 No conceito de Braudel, uma “economia-mundo” forma um “todo
econˆ omico” e se caracteriza por trˆ es aspectos b´ asicos: a descon-
tinuidade territorial de economias locais, sua interliga¸ c˜ ao pelo
com´ ercio de longa distancia e sua centraliza¸ c˜ ao econˆ omica e pol´ ıtica
em torno de um polo dominante, uma Cidade-Estado mercadora. Este
“cora¸ c˜ ao anima, explora, domina uma periferia dependente”.
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longamento natural do crescimento das economias nacionais, ou
seja, que a hist´ oria econˆ omica seria express˜ ao de um movimento
progressivo de expans˜ ao e integra¸ c˜ ao de mercados nacionais for-
mando um mercado internacional. Esta concep¸ c˜ ao de um movi-
mento econˆ omico que se desenvolve do interior para o exterior
´ e um mito criado por Smith, que toma como ponto de partida
de sua an´ alise as economias nacionais j´ a constitu´ ıdas. Trata-se,
na verdade de uma dupla proje¸ c˜ ao no tempo e no espa¸ co de car-
acter´ ısticas de uma economia nacional de mercado europ´ eia j´ a
constitu´ ıda no s´ eculo XVIII.
No entanto, os fatos indicam que o processo hist´ orico seguiu um
caminho inverso, pois foi a partir do com´ ercio exterior de longa
distˆ ancia que se formaram as economias nacionais. Os mercados
externos, de in´ ıcio, desconectados das estruturas econˆ omicas in-
ternas, acumularam grande volume de riqueza, que foram instru-
mentalizadas pelos Estados nacionais em seu proveito. S´ o depois,
uma nova conjuntura uniu interesses de pr´ ıncipes e comerciantes
em prol do desenvolvimento do mercado interno, fator decisivo
para a forma¸ c˜ ao e desenvolvimento das economias nacionais.
´ E neste sentido que a forma¸ c˜ ao de um mercado nacional constitui
elemento determinante da forma¸ c˜ ao de uma economia nacional.
O mais importante ´ e a imbrica¸ c˜ ao do mercado externo com o
mercado interno na forma¸ c˜ ao da economia nacional. Nesse pro-
cesso que vai do mundial para o nacional, do externo para o
interno, inclusive as rivalidades externas entre Estados europeus
contribu´ ıram para a uniﬁca¸ c˜ ao interna, na medida em que esta
lhes dava mais poder externo, face aos governos rivais. Mas Norel
et alii (2004) enfatiza que foi a “instrumentaliza¸ c˜ ao do com´ ercio
exterior em prol do dinamismo econˆ omico interno que permitiu
o desenvolvimento da economia nacional”.
Assim, nascida das rela¸ c˜ oes comerciais “internacionais”, a econo-
mia mercantil penetra no campo e nas cidades, quebrando
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monop´ olios e desmanchando obst´ aculos ` a circula¸ c˜ ao interna de
mercadorias, processo este fortemente apoiado pelos Estados na-
cionais, os quais, por sua vez, eram apoiados por uma classe mer-
cantil enriquecida durante s´ eculos de com´ ercio externo. A uni˜ ao
entre Estados e mercadores refor¸ ca e atende os seus interesses
rec´ ıprocos. Na verdade, os novos Estados se uniﬁcam a partir
das guerras, seu Tesouro ´ e administrado por h´ abeis comercian-
tes e s˜ ao ﬁnanciados por ricos banqueiros. Assim, comerciantes
e banqueiros se inﬁltram em todos os lugares chaves da adminis-
tra¸ c˜ ao estatal, onde interesses p´ ublicos e privados se misturam.
´ E o contexto de crise interna e externa que for¸ ca governos e co-
merciantes em favor do desenvolvimento dos mercados internos.
A uniﬁca¸ c˜ ao do mercado interno envolve o com´ ercio, a unidade
monet´ aria, pesos e medidas e, sobretudo, a forma¸ c˜ ao do mercado
de trabalho.
O mercado interno foi “criado” pelo com´ ercio externo de longa
distˆ ancia e pelo Estado nacional moderno, cujo processo
de forma¸ c˜ ao precede o das economias nacionais, embora a con-
solida¸ c˜ ao e desenvolvimento de ambos se reforce mutuamente.
´ E neste sentido que aponta a aﬁrma¸ c˜ ao de Braudel (2002), de
que uma economia nacional “´ e um espa¸ co pol´ ıtico transformado
pelo Estado, (...) um espa¸ co econˆ omico coerente, uniﬁcado, em
que as atividades podem se conduzir em conjunto numa mesma
dire¸ c˜ ao”. Este espa¸ co econˆ omico coerente se efetiva com a cria¸ c˜ ao
do “mercado nacional”.
Braudel (2002) aﬁrma que, entre 1400 e 1800, a economia de
trocas ´ e ainda muito imperfeita, pois o mercado ainda n˜ ao con-
segue unir toda produ¸ c˜ ao a todo consumo, dado que uma enorme
parte da produ¸ c˜ ao se destina ainda ao autoconsumo e n˜ ao entra
no circuito do mercado. Al´ em de distinguir claramente os con-
ceitos de economia de marcado e de capitalismo, Braudel aﬁrma
que tanto uma como o outro, at´ e o s´ eculo XVIII, s˜ ao realidades
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minorit´ arias, pois a massa das a¸ c˜ oes dos homens permanece con-
tida no imenso dom´ ınio da vida material. Embora seja um ele-
mento muito ativo, que tente invadir tudo, antes do s´ eculo XIX,
a economia de mercado se reduz, muitas vezes, a uma ﬁna ca-
mada entre o oceano da vida cotidiana e o processo capitalista,
que come¸ ca a manobrar a ambos a partir de cima. Mas a econo-
mia de mercado n˜ ao cessa de se expandir entre os s´ eculos XV e
XVIII.
Da mesma forma que a economia de mercado, tamb´ em o capita-
lismo se forma progressivamente, sem rupturas ao longo de v´ arios
s´ eculos. Para muitos autores, embora haja capital, ainda n˜ ao
existe capitalismo, como sistema econˆ omico propriamente dito,
antes da Revolu¸ c˜ ao Industrial do s´ eculo XVIII. Ou seja, segundo
Braudel (2002), “O capitalismo n˜ ao triunfa sen˜ ao quando ele se
identiﬁca com o Estado, quando ele ´ e o Estado”. O que ele est´ a
dizendo ´ e que o capitalismo se imp˜ oe, quando os homens do di-
nheiro chegam ao poder. Foi assim nas Cidades-Estado italianas,
em Amsterd˜ a do s´ eculo XVII, na Inglaterra, com a Revolu¸ c˜ ao de
1688, na Fran¸ ca, com a revolu¸ c˜ ao de julho de 1830, quando “a
burguesia dos neg´ ocios se instala confortavelmente no poder”.
Seu desenvolvimento e seu sucesso dependem de determinadas
condi¸ c˜ oes sociais. O capitalismo “exige uma certa tranq¨ uilidade
da ordem social, bem como uma certa neutralidade, ou fraqueza,
ou complacˆ encia do Estado”.
O Estado moderno, em gesta¸ c˜ ao no s´ eculo XIV e XV, estimula
a modeliza¸ c˜ ao das economias locais, visando o imposto e, com
ele, poder promover obras p´ ublicas e permitir/garantir a cria¸ c˜ ao
de uma d´ ıvida p´ ublica e a expans˜ ao do cr´ edito, concedida pelos
grandes comerciantes, e tamb´ em do mercado ﬁnanceiro. O Es-
tado, tanto precede como estimula o com´ ercio de longa distˆ ancia,
mas os mercadores v˜ ao progressivamente refor¸ cando a l´ ogica de
regula¸ c˜ ao mercantil e a inﬂuˆ encia dos sinais de mercado sobre
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o conjunto social, o que vai progressivamente minando a autori-
dade do pr´ oprio Estado.
Foi a press˜ ao do com´ ercio externo que for¸ cou a produ¸ c˜ ao interna
e esta foi exigindo a elimina¸ c˜ ao progressiva das barreiras inter-
nas ao com´ ercio. A uniﬁca¸ c˜ ao do espa¸ co econˆ omico interno se
materializa no ﬁnal do s´ eculo XVIII, tanto na Inglaterra como
na Fran¸ ca. ´ E o nascimento de fato do mercado nacional e, por
conseq¨ uˆ encia, da economia nacional moderna. Nessa evolu¸ c˜ ao,
merece ser destacada a imbrica¸ c˜ ao “externo-interno” e o fato de
que as rela¸ c˜ oes econˆ omicas externas s˜ ao colocadas a servi¸ co das
economias internas. O mercantilismo representa uma estrat´ egia
de consolida¸ c˜ ao do Estado na¸ c˜ ao.
Este processo se materializa tamb´ em ao n´ ıvel do pensamento,
quando os autores mercantilistas passam a colocar o quadro na-
cional como unidade de referˆ encia econˆ omica e a economia na-
cional assume uma forma de existˆ encia te´ orica, como destaca
Norel et alii (2004).
Embora as economias nacionais tenham sido fundamentais para
a consolida¸ c˜ ao e desenvolvimento do capitalismo e, em certo sen-
tido e numa determinada fase, economia nacional e capitalismo
se tenham tornado quase sinˆ onimos, a forma¸ c˜ ao do capitalismo
n˜ ao s´ o ´ e historicamente anterior ` as economias nacionais, e no
seu desenvolvimento tende a transcender essas economias, mas,
na sua essˆ encia e no seu objetivo, revela-se incompat´ ıvel com a
economia nacional contida em fronteiras territoriais e pol´ ıticas
e, por isso, tende a destru´ ı-las. O capitalismo ´ e intrinsecamente
mundial e seu desenvolvimento pleno signiﬁca a “desconstru¸ c˜ ao”
das economias nacionais. Poder´ ıamos dizer que o capitalismo for-
jou as economias nacionais para se consolidar e se desenvolver,
mas seu desenvolvimento pleno signiﬁca tamb´ em a progressiva
desintegra¸ c˜ ao das economias nacionais.
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Portanto, a identiﬁca¸ c˜ ao do capitalismo com a economia na-
cional n˜ ao representa o come¸ co do capitalismo, nem parece ser
seu destino ﬁnal. A economia nacional representa uma fase in-
termedi´ aria e transit´ oria no desenvolvimento hist´ orico de longo
prazo do capitalismo. Embora lance suas ra´ ızes no com´ ercio “in-
ternacional”, o capitalismo se desenvolveu historicamente en-
quanto capitalismo nacional, fechado em fronteiras territoriais
sob a jurisdi¸ c˜ ao do poder pol´ ıtico dos Estados nacionais sobera-
nos.
Assim, os capitalismos nacionais se apresentam, antes de tudo,
como realidades hist´ oricas contingentes. N˜ ao representam nem o
come¸ co e, provavelmente, nem o ﬁnal do capitalismo. S˜ ao uma
fase hist´ orica n˜ ao s´ o transit´ oria, mas tamb´ em contradit´ oria com
o pleno desenvolvimento ﬁnanceiro e mundial do capitalismo en-
quanto tal. Num olhar de longo prazo, o desenvolvimento do
capitalismo, como economia intrinsecamente mundial, signiﬁca
ao mesmo tempo a progressiva “desconstru¸ c˜ ao” e supera¸ c˜ ao das
economias nacionais.
3 A “Desconstru¸ c˜ ao” Comercial, Produtiva e Finan-
ceira das Economias Nacionais
Ap´ os a breve an´ alise da forma¸ c˜ ao das economias nacionais, pas-
samos a analisar as suas rela¸ c˜ oes externas, ou seja, as
suas rela¸ c˜ oes internacionais, em trˆ es diferentes momentos e sen-
tidos: primeiro utilizamos o termo “inter-nacional”, para real¸ car
que se trata de rela¸ c˜ oes externas entre economias nacionais,
como unidades plenamente constitu´ ıdas e determinantes de suas
rela¸ c˜ oes; depois, utilizamos o termo “multi-nacional”, para de-
signar o fracionamento da unidade econˆ omica nacional, com a
forma¸ c˜ ao de uma nova realidade ou de um novo espa¸ co econˆ omico
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“multi” nacional; por ﬁm, utilizamos o termo mundial ou global,
para real¸ car n˜ ao a supera¸ c˜ ao da economia nacional, mas
a dominˆ ancia do mundial sobre o nacional. Cabe notar, no en-
tanto, que, fora desses casos espec´ ıﬁcos, o termo internacional ´ e
usado no seu sentido corrente.
Essas rela¸ c˜ oes assumem, progressivamente, em suas diferen-
tes fases e conﬁgura¸ c˜ oes a forma dominante e sucessiva
de rela¸ c˜ oes comerciais “inter-nacionais”, rela¸ c˜ oes produti-
vas “multi-nacionais” e rela¸ c˜ oes ﬁnanceiras mundiais. N˜ ao
se trata propriamente de uma an´ alise da hist´ oria fatual,
mas, sobretudo, da caracteriza¸ c˜ ao do processo de mundia-
liza¸ c˜ ao do capitalismo em suas diversas dimens˜ oes/conﬁgura¸ c˜ oes
hist´ oricas, cada qual impulsionada por uma l´ ogica dominante
de funcionamento. A l´ ogica comercial, que predomina na con-
ﬁgura¸ c˜ ao “inter-nacional”, a l´ ogica produtiva, que impulsiona a
conﬁgura¸ c˜ ao “multi-nacional” e a l´ ogica ﬁnanceira, dominante
na conﬁgura¸ c˜ ao global 3 . No entanto, os trˆ es processos ou as trˆ es
l´ ogicas do capitalismo coexistem e se refor¸ cam mutuamente. O
que se altera ´ e seu peso ou sua hierarquia em cada fase hist´ orica.
Al´ em disso, cada conﬁgura¸ c˜ ao ´ e regida por um tipo de regula¸ c˜ ao:
no primeiro caso, uma esp´ ecie de regula¸ c˜ ao “inter-estatal”, no se-
gundo, uma regula¸ c˜ ao acordada entre os Estados nacionais e em-
presas multinacionais, e no terceiro, uma pretensa auto-regula¸ c˜ ao
pelos mecanismos de mercado.
3.1 A l´ ogica comercial e a forma¸ c˜ ao do espa¸ co “inter-nacional”
Embora os primeiros economistas tenham teorizaram a economia
internacional a partir da existˆ encia pr´ evia das economias na-
3 Este esquema conceitual tem por base os trabalhos de Michalet
(2002) e Adda (2002).
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cionais constitu´ ıdas, logo perceberam que as fronteiras pol´ ıticas,
em que se inseriam essas economias, representaram um freio ` a
tendˆ encia de expans˜ ao mundial da economia capitalista. Smith,
por exemplo, confere uma dimens˜ ao “inter-nacional” ` a divis˜ ao e
` a produtividade do trabalho. No mesmo sentido, o modelo de Ri-
cardo das “vantagens comparativas” enfatizava a especializa¸ c˜ ao
e a abertura das economias nacionais. Da mesma forma, tamb´ em
te´ oricos marxistas, como Rosa Luxemburgo e Lˆ enin, acentuaram
a importˆ ancia fundamental das trocas “inter-nacionais” como
chave da acumula¸ c˜ ao de capital e a necessidade vital que elas
representavam para o desenvolvimento do capitalismo mundial.
No entanto, como adverte Michalet (2002), a grande maioria
das an´ alises sobre a economia mundial da atualidade ainda est´ a
baseada neste paradigma da economia “inter-nacional” tradi-
cional, fundado sobre o com´ ercio de mercadorias e servi¸ cos entre
economias nacionais. Mas, este paradigma tradicional representa
apenas um dos aspectos do processo de mundialisa¸ c˜ ao do capita-
lismo, o do com´ ercio de mercadorias na sua fase “inter-nacional”,
o qual passou por outras fases e conﬁgura¸ c˜ oes hist´ oricas, como a
conﬁgura¸ c˜ ao “multi-nacional” e a conﬁgura¸ c˜ ao global, sem que o
paradigma te´ orico tenha se alterado substancialmente. Histori-
camente, a abertura externa das economias nacionais, que era
vista como necess´ aria ou como um imperativo para o seu pr´ oprio
desenvolvimento, n˜ ao se restringe ` a exporta¸ c˜ ao de mercadorias,
como supunha o modelo cl´ assico, mas evolui para outras con-
ﬁgura¸ c˜ oes, onde predomina a exporta¸ c˜ ao de capital industrial
e de sistemas produtivos, bem como de circula¸ c˜ ao mundial do
capital ﬁnanceiro.
A abertura do espa¸ co econˆ omico nacional se deu inicialmente
atrav´ es do com´ ercio “inter-nacional” de mercadorias, a partir
de uma dinˆ amica centrada nas economias nacionais, j´ a plena-
mente constitu´ ıdas. Ao mesmo tempo, as outras dimens˜ oes do
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processo de mundializa¸ c˜ ao do capitalismo, como a dimens˜ ao pro-
dutiva e a ﬁnanceira, presentes de forma mais tˆ enue nesta fase,
se subordinam ao princ´ ıpio regulador das trocas internacionais
de mercadorias. Aqui, a exporta¸ c˜ ao de mercadorias ´ e regulada
pela l´ ogica comercial ou, se quisermos, pela l´ ogica concorren-
cial baseada no pre¸ co das mercadorias transacionadas, e pelo
princ´ ıpio da especializa¸ c˜ ao “inter-nacional”, que repousa sobre
as diferen¸ cas de produtividade setorial entre as economias na-
cionais. Essas diferen¸ cas nacionais s˜ ao consideradas naturais ou
dadas ex-ante e v˜ ao determinar a especializa¸ c˜ ao de cada pa´ ıs cu-
jos benef´ ıcios est˜ ao associados ao principio da liberdade das tro-
cas internacionais. Nesta conﬁgura¸ c˜ ao, a ﬁgura do comerciante,
que seria o ator principal, ﬁca ofuscada pela a¸ c˜ ao do Estado
nacional, atrav´ es da pol´ ıtica comercial e de controle sobre o ter-
rit´ orio, que abriga o estoque dos fatores produtivos, respons´ aveis
pela produtividade das economias nacionais.
Como j´ a assinalamos, na conﬁgura¸ c˜ ao “inter-nacional”, em seu
longo per´ ıodo hist´ orico, prevaleceram diferentes modalidades for-
mais e formais de um tipo de regula¸ c˜ ao “inter-estatal”, cujo ´ apice
e momento ﬁnal foi o Sistema de Bretton Woods, que regeu as
rela¸ c˜ oes “inter-nacionais” ap´ os a Segunda Guerra Mundial, at´ e o
in´ ıcio da d´ ecada de 1970, e cujas regras principais permitiam um
elevado grau de autonomia para as economias e para as pol´ ıticas
nacionais.
Conclu´ ımos este t´ opico com a aﬁrma¸ c˜ ao de Michalet (2003) de
que “o transpor das fronteiras nacionais pelas mercadorias, re-
gistradas na entrada e na sa´ ıda pelas estat´ ısticas dos Balan¸ cos de
Pagamentos e tributadas pelo Estado, representa o ato fundador
da mundializa¸ c˜ ao”.
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3.2 A l´ ogica produtiva e a forma¸ c˜ ao do espa¸ co “multi-nacional”
A abertura das economias nacionais, iniciada pelo com´ ercio
“inter-nacional” de mercadorias, se aprofunda e assume uma
nova dimens˜ ao com a forma¸ c˜ ao do espa¸ co econˆ omico “multi-
nacional”, atrav´ es da exporta¸ c˜ ao de capitais e de sistemas produ-
tivos. O processo de “multi-nacionaliza¸ c˜ ao” produtiva, que inicia
j´ a no ﬁnal do s´ eculo XIX e se atenua durante as duas Guerras
Mundiais e a crise dos anos 30, se torna realmente dominante de-
pois da Segunda Guerra Mundial, mas especialmente no per´ ıodo
que vai de meados da d´ ecada de 1960, at´ e meados da d´ ecada
de 1980, um per´ ıodo de transi¸ c˜ ao entre o Consenso de Bretton
Woods, do p´ os-guerra, e o Consenso de Washington, na d´ ecada
de 1990.
Neste processo de “multi-nacionaliza¸ c˜ ao” produtiva, se expande
a exporta¸ c˜ ao de capital, de sistemas produtivos e de rela¸ c˜ oes
de produ¸ c˜ ao capitalistas, especialmente na forma de investimen-
tos diretos estrangeiros (IDE), efetuados pelas empresas multi-
nacionais (EMN). O fato mais importante desse processo ´ e a
constitui¸ c˜ ao de um espa¸ co “multi-nacional” sobreposto ` as econo-
mias nacionais, um verdadeiro mercado interno ` a estrutura das
EMN. Na verdade, trata-se mais de uma circula¸ c˜ ao de capitais
“intra-ﬁrmas”, do que de uma circula¸ c˜ ao entre economias na-
cionais, como era a circula¸ c˜ ao de mercadorias na conﬁgura¸ c˜ ao
“inter-nacional”. Com a emergˆ encia das EMN, a separa¸ c˜ ao en-
tre o espa¸ co “multi-nacional” e o espa¸ co territorial dos Estados
nacionais n˜ ao cessa de aumentar.
Apesar das transforma¸ c˜ oes operadas pelas EMN, os ﬂuxos co-
merciais continuam ainda a ser pensados como se desenvolvessem
entre pa´ ıses a um pre¸ co determinado pela oferta e procura no
mercado internacional, mas isto mudou muito com o fenˆ omeno
da “multi-nacionaliza¸ c˜ ao”, no qual uma parte crescente das tro-
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cas “inter-nacionais” se processa no espa¸ co integrado interno das
EMN. Neste mercado interno “multi-nacional”, os pre¸ cos n˜ ao
s˜ ao mais determinados pelo mercado, pois assumem a forma de
pre¸ cos de transferˆ encia, ﬁxados de acordo com a estrat´ egia das
pr´ oprias EMN.
Qual o montante do com´ ercio mundial que circula intra-ﬁrma
“multi-nacional”? Os dados s˜ ao dif´ ıceis, mas estima-se que, em
1977, por exemplo, 48% do total das importa¸ c˜ oes e 36% das
exporta¸ c˜ oes norte-americanas eram constitu´ ıdas de ﬂuxos intra-
ﬁrma (Michalet 1999). Nos anos 1970, a m´ edia geral estava acima
de 1/3, com exce¸ c˜ ao do Jap˜ ao, mas o percentual pode variar de
setor para setor. No caso da ind´ ustria automobil´ ıtica, por exem-
plo, o percentual do com´ ercio interno ´ e estimado em 63%. Assim
como uma grande parte do com´ ercio, tamb´ em o conhecimento
cientiﬁco e t´ ecnico circula no espa¸ co “multi-nacional”. Estima-
se que mais de 80% desse conhecimento seja propriedade das
EMN e, portanto, circule nesse espa¸ co “multi-nacional”.
As EMN, inicialmente, exportam suas mercadorias para um pa´ ıs
determinado. Depois, criam uma ﬁlial para distribuir seus pro-
dutos no local e, ﬁnalmente, decidem implantar uma unidade
produtiva nesse pa´ ıs. Ap´ os a implanta¸ c˜ ao, num primeiro mo-
mento, as EMN se especializam em produzir produtos para esse
mercado, depois sua produ¸ c˜ ao ´ e realizada de acordo com uma
l´ ogica global e ela se torna, na verdade, uma grande montadora.
A l´ ogica que move a “multi-nacionaliza¸ c˜ ao” produtiva das EMN
obedece a um conjunto de raz˜ oes, dentre as quais podem ser
ressaltadas as seguintes: a conquista estrat´ egica de mercados,
a redu¸ c˜ ao dos custos de produ¸ c˜ ao, contornar o protecionismo
comercial do pa´ ıs importador de seus produtos, a queda de ren-
tabilidade no pa´ ıs sede, o acesso a fontes de mat´ erias primas e a
concorrˆ encia oligop´ olica das demais EMN.
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Importa ressaltar que o princ´ ıpio da especializa¸ c˜ ao entre econo-
mias nacionais, que vigorava sob a l´ ogica da “inter-
nacionaliza¸ c˜ ao” comercial, embora n˜ ao desapare¸ ca, ´ e substitu´ ıdo
pelo princ´ ıpio da competitividade, que se transforma no motor
central da l´ ogica econˆ omica comandada pelas EMN. Trata-se
de uma concorrˆ encia oligop´ olica entre poucas e grandes ﬁrmas,
que substitui a concorrˆ encia livre entre muitas e pequenas ﬁr-
mas. A concorrˆ encia entre as EMN se intensiﬁca muito devido ` a
multiplica¸ c˜ ao das pr´ oprias EMN e ` a diversiﬁca¸ c˜ ao de suas ori-
gens nacionais, especialmente com a entrada em cena das EMN
europ´ eias, na d´ ecada de 1970, e das japonesas, no decorrer da
d´ ecada de 1980.
A natureza da especializa¸ c˜ ao tamb´ em muda, pois passa a operar
em novas bases e n˜ ao mais a partir da dota¸ c˜ ao do estoque natural
de fatores de produ¸ c˜ ao imobilizados no territ´ orio dos Estados na-
cionais. Agora, os fatores circulam de acordo com as necessidades
das ﬁrmas. A especializa¸ c˜ ao territorial e as pr´ oprias “vantagens
comparativas” n˜ ao s˜ ao mais naturais ou dadas ex-ante, numa
economia fechada, no jogo do livre-cambismo, pois resultam das
decis˜ oes das EMN, atuando numa economia aberta. Como aﬁrma
Michalet (2002):
“A atratividade do territ´ orio e sua especializa¸ c˜ ao s˜ ao in-
dissoci´ aveis das estrat´ egias das ﬁrmas. A vantagem da
localiza¸ c˜ ao num dado momento pode ser apenas potencial: ela
s´ o se tornara efetiva atrav´ es da escolha de implantar uma deter-
minada unidade produtiva ou de produzir um produto”.
A diferen¸ ca com o modelo ricardiano ´ e que n˜ ao s˜ ao mais as van-
tagens comparativas entre dois pa´ ıses que determinam sua espe-
cializa¸ c˜ ao, pois ´ e mais plaus´ ıvel pensar que os investidores esco-
lhem a melhor localiza¸ c˜ ao poss´ ıvel em fun¸ c˜ ao de sua estrat´ egia
global do que em fun¸ c˜ ao de fatores locais.
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Embora a dinˆ amica “multi-nacional” seja dada pelos IDE, a di-
mens˜ ao ﬁnanceira participa mais intensamente e a circula¸ c˜ ao
internacional de mercadorias e servi¸ cos tamb´ em cresce com a
pr´ opria expans˜ ao das atividades das EMN. Os ﬂuxos de IDE, na
verdade, s˜ ao ﬂuxos de capital de longo prazo para implanta¸ c˜ ao
das EMN, mas envolvem outras fontes de ﬁnanciamento, al´ em
dos recursos das empresas-m˜ ae, pois as ﬁliais s˜ ao estimuladas a
demandar cr´ edito local e a fazer empr´ estimos no mercado inter-
nacional de capitais.
A dominˆ ancia da l´ ogica da “multi-nacionaliza¸ c˜ ao” produtiva
tamb´ em introduz mudan¸ cas no sistema de regula¸ c˜ ao. A regula¸ c˜ ao
do Sistema de Bretton Woods (SBW) foi elaborada ainda na
vigˆ encia dos princ´ ıpios da conﬁgura¸ c˜ ao “inter-nacional”, mas a
emergˆ encia das EMN enfraquece os Estados nacionais, for¸ cando-
os a uma regula¸ c˜ ao negociada na forma de “c´ odigos de investi-
mentos estrangeiros”, em geral, restritivos aos IDE. Tais
restri¸ c˜ oes inclu´ ıam, por exemplo, a proibi¸ c˜ ao de investir em de-
terminados setores privativos de empresas nacionais ou estatais,
a participa¸ c˜ ao minorit´ aria em empresas nacionais, a obriga¸ c˜ ao da
presen¸ ca de diretores locais nos conselhos das empresas, o com-
promisso de equilibrar importa¸ c˜ oes e exporta¸ c˜ oes das ﬁliais es-
trangeiras no pa´ ıs e de comprar de empresas locais, transferindo-
lhes tecnologia, e ainda, restri¸ c˜ oes ` a remessa de lucros e dividen-
dos para o pa´ ıs de origem das EMN.
Essas regras restritivas, por´ em, n˜ ao eram suﬁcientes para evitar
conﬂitos entre as EMN e os Estados nacionais, os quais, muitas
vezes, acabavam na nacionaliza¸ c˜ ao das pr´ oprias empresas es-
trangeiras. No entanto, essas restri¸ c˜ oes e riscos de nacionaliza¸ c˜ ao
n˜ ao eram motivo suﬁciente para desestimular o ingresso de IDE,
tendo em vista manter e ampliar a conquista dos mercados, antes
feita atrav´ es das exporta¸ c˜ oes.
O ﬁm da paridade ﬁxa entre moedas e as taxas ﬂex´ ıveis de
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cˆ ambio, antes um direito dos Estados nacionais, sinaliza a perda
de poder em favor das EMN. Assim, como aﬁrma Michalet (2002),
“de maneira discreta, o poder econˆ omico come¸ ca a mudar de
m˜ aos”.
3.3 A l´ ogica ﬁnanceira e a forma¸ c˜ ao da economia mundial
Embora a tendˆ encia ` a mundializa¸ c˜ ao seja intr´ ınseca ao capita-
lismo e venha se desenvolvendo desde suas origens, a conﬁgura¸ c˜ ao
de uma economia mundial, dominada pela l´ ogica da circula¸ c˜ ao e
valoriza¸ c˜ ao ﬁnanceira, s´ o se torna realmente dominante, a partir
de meados da d´ ecada de 1980.
A dominˆ ancia da conﬁgura¸ c˜ ao global acontece no decorrer dos
anos 1980, quando fracassam as tentativas de coordena¸ c˜ ao e de
reestrutura¸ c˜ ao do Sistema de Bretton Woods e se aﬁrmam as
regras do Consenso de Washington. A forma como se estabele-
ceu esse “consenso”, sem um ato fundador, como foi o da Con-
ferˆ encia de Bretton Woods, traduz perfeitamente os princ´ ıpios e
as caracter´ ısticas desta conﬁgura¸ c˜ ao hist´ orica da mundializa¸ c˜ ao
do capitalismo.
Nesta fase, ou nesta conﬁgura¸ c˜ ao hist´ orica, aﬁrma-se o primado
da circula¸ c˜ ao do capital ﬁnanceiro, num espa¸ co econˆ omico ou
numa economia que j´ a n˜ ao ´ e mais dominantemente “inter-
nacional”, nem “multi-nacional”, mas mundial, e a dominˆ ancia
da l´ ogica da rentabilidade ﬁnanceira sobre a l´ ogica da rentabili-
dade comercial e produtiva em todas as atividades econˆ omicas.
Neste espa¸ co mundial, a interdependˆ encia entre as dimens˜ oes
da mundializa¸ c˜ ao assume a forma de uma grande autonomia da
dimens˜ ao ﬁnanceira, na medida em que a circula¸ c˜ ao e a l´ ogica
da rentabilidade ﬁnanceira ﬁxam a norma de circula¸ c˜ ao e ren-
tabilidade ` as demais atividades produtivas e comerciais. Como
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aﬁrma Michalet (2002), “a generaliza¸ c˜ ao da norma de rentabili-
dade ﬁnanceira medida pelo return on equity constitui a forma
da interdependˆ encia entre as dimens˜ oes na conﬁgura¸ c˜ ao global”.
A dominˆ ancia da l´ ogica ﬁnanceira sobre as demais atividades
econˆ omicas signiﬁca tamb´ em uma vit´ oria dos rentistas ou da
l´ ogica rentista, antes condenados ` a eutan´ asia, sobre as demais
formas de rendimento, em especial a dos assalariados, pois parte
signiﬁcativa do capital produtivo e comercial tamb´ em se beneﬁ-
cia da l´ ogica rentista.
Em s´ ıntese, a conﬁgura¸ c˜ ao desse espa¸ co mundial se caracteriza
pela intera¸ c˜ ao de trˆ es fatores: o ac´ umulo de um volume crescente
de riqueza monet´ aria e ﬁnanceira, na forma de ativos com dife-
rentes graus de liquidez e denominados em diferentes moedas; a
mobilidade crescente desses ativos, propiciada pelo desenvolvi-
mento extraordin´ ario da inform´ atica e das telecomunica¸ c˜ oes, de
tal forma que seu movimento foge aos controles dos bancos cen-
trais; e ﬁnalmente, pelo regime de taxas de cˆ ambio ﬂutuantes,
que engendram oportunidades extraordin´ arias de ganhos espe-
culativos. Neste contexto, o pr´ oprio ciclo econˆ omico real assume
forma err´ atica e passa a ser comandado pelo ciclo de valoriza¸ c˜ ao
e desvaloriza¸ c˜ ao dos ativos ﬁnanceiros.
Outro aspecto relevante ´ e que o livre funcionamento dos mer-
cados pretende aﬁrmar-se como princ´ ıpio exclusivo de regula¸ c˜ ao
da economia. A regula¸ c˜ ao pelos mercados signiﬁca um verdadeiro
deslocamento do poder econˆ omico dos atores p´ ublicos em favor
dos atores privados, ou mesmo uma vit´ oria dos mercados mundi-
ais sobre os Estados nacionais. As mudan¸ cas no estatuto dos IDE
traduzem, de fato, altera¸ c˜ oes radicais nas “regras do jogo” entre
Estados nacionais e EMN. Agora, n˜ ao s˜ ao mais os Estados na-
cionais, mas as EMN que imp˜ oem as condi¸ c˜ oes e exercem uma
verdadeira “sedu¸ c˜ ao das Na¸ c˜ oes”, que concorrem entre si para
oferecer as melhores condi¸ c˜ oes de atratividade aos IDE.
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No entanto, como lembra Michalet (2002), a dinˆ amica da mun-
dializa¸ c˜ ao se contrap˜ oe tanto ` a utopia do discurso liberal, que
visualiza na constitui¸ c˜ ao de um ´ unico mercado planet´ ario o ﬁm
da hist´ oria, quanto ` a utopia anti-mundializa¸ c˜ ao, que acredita
na revers˜ ao da hist´ oria em dire¸ c˜ ao a um capitalismo nacional
regulado por um Estado de bem-estar social. A mundializa¸ c˜ ao
representa uma fuga para a frente de um movimento desenfreado
e contradit´ orio do capital.
4 A Dimens˜ ao Te´ orica da Mundializa¸ c˜ ao Financeira
A dimens˜ ao monet´ aria e ﬁnanceira do capitalismo fundamenta
sua natureza intrinsecamente mundial. Isto quer dizer que a
economia nacional, fechada em si mesma, ´ e teoricamente in-
compat´ ıvel com o processo de valoriza¸ c˜ ao do capital em escala
mundial, em suas formas comercial, produtiva e ﬁnanceira. ´ E isto
que se pretende analisar neste t´ opico.
A natureza mercantil da economia capitalista, economia de mer-
cado, fundada na propriedade privada e na divis˜ ao social do
trabalho, cuja raz˜ ao de ser ´ e a cria¸ c˜ ao e a valoriza¸ c˜ ao de va-
lores mercantis, sintetizadas na valoriza¸ c˜ ao do capital, postula,
para realizar seu objetivo, a existˆ encia do dinheiro, como uma
de suas propriedades constitutivas. O dinheiro, por sua vez, se
transforma em capital monet´ ario, cuja valoriza¸ c˜ ao se expressa no
ac´ umulo da riqueza abstrata 4 . Por isso, a economia capitalista ´ e
uma economia essencialmente monet´ aria, que desenvolve neces-
sariamente sua dimens˜ ao credit´ ıcia, ﬁnanceira e mesmo ﬁct´ ıcia.
A dominˆ ancia dos fenˆ omenos monet´ arios e ﬁnanceiros contem-
4 “A sede de enriquecimento enquanto tal ´ e imposs´ ıvel sem o di-
nheiro”(Marx 1984a).
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porˆ aneos carece de explica¸ c˜ ao te´ orica. Mesmo no campo do mar-
xismo e da teoria p´ os-keynesiana, ´ e limitado ainda o esfor¸ co para
explicar a natureza te´ orica e a dinˆ amica do capitalismo mundial.
No entanto, apesar de Marx n˜ ao ter deixado uma teoria ﬁnan-
ceira acabada, elaborou conceitos que possibilitam explicar a na-
tureza dos fenˆ omenos ﬁnanceiros internacionais da atualidade.
Referimo-nos especiﬁcamente aos conceitos de capital monet´ ario
a juros e de capital ﬁct´ ıcio. A esses dois conceitos, deve ser acres-
centado o de capital ﬁnanceiro, que tem uma longa hist´ oria den-
tro da tradi¸ c˜ ao marxista, al´ em de seu amplo uso emp´ ırico cor-
rente.
A compreens˜ ao desses conceitos, por´ em, est´ a relacionada com
a an´ alise da gˆ enese do dinheiro e sua transforma¸ c˜ ao em capi-
tal. Assim, todos os movimentos dos capitais ﬁnanceiros atuais
e suas formas ﬁct´ ıcias de valoriza¸ c˜ ao tˆ em no conceito de valor
e, especialmente, no conceito de capital, como um valor que se
valoriza, sua explica¸ c˜ ao. Isto signiﬁca que o desenvolvimento da
economia capitalista, a partir de suas bases produtivas nacionais,
em dire¸ c˜ ao a um capitalismo cada vez mundial e ﬁnanceiro n˜ ao
´ e um processo aleat´ orio, ou resultante das “pol´ ıticas de global-
iza¸ c˜ ao” ou das decis˜ oes dos operadores ﬁnanceiros, de vez que
impulsionado do seu interior pela l´ ogica expansiva do valor e
pela natureza valorativa do capital a tal ponto de esta l´ ogica
e esta natureza for¸ carem uma valoriza¸ c˜ ao ﬁct´ ıcia, para al´ em
do que permite o processo real de valoriza¸ c˜ ao. O capital, en-
quanto “valor em processo” ou “valor que se valoriza”, assume
formas monet´ arias, credit´ ıcias, ﬁnanceiras e mesmo ﬁct´ ıcias e cria
uma multiplicidade de instrumentos ﬁnanceiros e mecanismos
institucionais entrela¸ cados num soﬁsticado sistema de cr´ edito e
institui¸ c˜ oes ﬁnanceiras como meios/mecanismos que permitem
romper as fronteiras territoriais e pol´ ıticas nacionais, bem como
todas as limita¸ c˜ oes/barreiras materiais, visando ampliar as pos-
sibilidades e acelerar o processo de valoriza¸ c˜ ao real ou ﬁnanceiro-
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ﬁct´ ıcia do capital.
Da mesma forma que o valor tem sua forma privilegiada
de existˆ encia no dinheiro, tamb´ em o capital, por natureza, se ex-
pressa, sobretudo, como capital dinheiro ou capital monet´ ario. ´ E
a forma dominante do capital na economia. A ela se subordinam
as demais formas de existˆ encia do capital, o capital comercial
e o capital produtivo industrial. Enquanto capital monet´ ario,
sua l´ ogica invade e domina todos os momentos do processo de
produ¸ c˜ ao e de valoriza¸ c˜ ao: o ﬁnanciamento, a concorrˆ encia, a
forma¸ c˜ ao dos pre¸ cos, as formas alternativas da riqueza e, inclu-
sive, a origem e a dinˆ amica das crises.
Em Marx (1984a), o ciclo do capital monet´ ario envolve o ciclo
do capital produtivo, como demonstra a express˜ ao D −M −D′.
O capital dinheiro(D) inicia e fecha valorizado como (D′) o ciclo
de produ¸ c˜ ao de mercadorias (M), pois, “ao ﬁnal do processo, o
valor-capital encontra-se, portanto, novamente na mesma forma
em que nele ingressou; pode, pois, inaugur´ a-lo e percorrˆ e-lo como
capital monet´ ario. (...) EmD′, o capital voltou a sua forma ori-
ginal D, ` a sua forma dinheiro,... em que ele est´ a realizado como
capital”. Ou seja, capital s´ o se realiza na sua forma sempre valo-
rizada de capital dinheiro. Marx (1984a) acentua que a f´ ormula
D−M ...P ...M′−D′ expressa a natureza monet´ aria da econo-
mia capitalista, ao dizer que, “o acento n˜ ao est´ a na valoriza¸ c˜ ao do
valor, mas na forma-dinheiro (grifo original) desse processo, em
que no ﬁm ´ e retirado da circula¸ c˜ ao mais valor em forma-dinheiro
do que originalmente lhe havia sido adiantado, ...”.
A natureza monet´ aria da economia capitalista signiﬁca em Marx
que o valor-capital, n˜ ao apenas procura valorizar-se, mas voltar
sempre e permanecer na forma mais geral e abstrata, como capi-
tal monet´ ario, que lhe d´ a mais ﬂexibilidade, mobilidade e liber-
dade para encontrar sempre novas formas de valoriza¸ c˜ ao num
espa¸ co mundial sem fronteiras. Nesse processo de valoriza¸ c˜ ao, o
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capital dinheiro assume a forma de capital ﬁct´ ıcio e de capital
ﬁnanceiro.
A possibilidade de existˆ encia do capital ﬁct´ ıcio decorre da
pr´ opria natureza do dinheiro, enquanto forma autˆ onoma
de existˆ encia do valor, e se acentua com o desenvolvimento do
sistema de cr´ edito e especialmente do capital a juros 5 . O capi-
tal ﬁct´ ıcio surge, assim, da pr´ opria forma capital-dinheiro e se
desenvolve atrav´ es de sua circula¸ c˜ ao como capital monet´ ario a
juros, no ˆ ambito do sistema de cr´ edito.
Como acentua Harvey (1990), a inclina¸ c˜ ao para desenvolver for-
mas de capital ﬁct´ ıcio est´ a contida na pr´ opria forma dinheiro do
valor e est´ a relacionada particularmente com o aparecimento do
dinheiro de cr´ edito, pois o dinheiro de cr´ edito sempre possui um
componente ﬁct´ ıcio e quando este dinheiro de cr´ edito se empresta
como capital, ent˜ ao se converte em capital ﬁct´ ıcio. Ou seja, “o
capital ﬁct´ ıcio est´ a contido no conceito do pr´ oprio capital”.
Para Mazzuchelli (1985), o capital ﬁct´ ıcio, por um lado, ´ e um
verdadeiro capital que engendra mais-valor, sob a forma de juros
e, por outro, de um capital ﬁct´ ıcio, na medida em que
sua valoriza¸ c˜ ao e seu movimento n˜ ao guardam qualquer
correspondˆ encia direta e imediata com a valoriza¸ c˜ ao do capital
produtivo.
O capital ﬁct´ ıcio mais representativo ´ e constitu´ ıdo por t´ ıtulos
p´ ublicos e a¸ c˜ oes. O car´ ater ﬁct´ ıcio do capital representado em
t´ ıtulos e a¸ c˜ oes reside no fato de que n˜ ao constituem direitos de
propriedade sobre capitais em funcionamento, mas o direito a
5 O capital dinheiro a juros, diz Germer (1995) ´ e o fundamento do
capital ﬁct´ ıcio. ´ E “uma forma do capital portador de juros na medida
que a taxa do rendimento coincide com a taxa de juros”, pois esta ´ e
a forma de “estimar o valor do capital ﬁct´ ıcio”.
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um rendimento calculado na base da taxa de juros vigente 6 . O
capital ﬁct´ ıcio das a¸ c˜ oes e dos t´ ıtulos est´ a referido a um valor
potencial futuro traduzido em dividendos ou em impostos ou,
em outras palavras, de um valor a ser “estimado” ou de um
rendimento a ser gerado.
O conceito de “capital ﬁnanceiro” permite entender aspectos
dominantes no capitalismo atual, tais como a globaliza¸ c˜ ao ﬁ-
nanceira e a ﬁnanceiriza¸ c˜ ao da economia 7 .
Para (Hilferding 1985), o “capital ﬁnanceiro ´ e o capital banc´ ario,
em forma de dinheiro” que se transforma em capital industrial,
mas “mant´ em sempre a forma de dinheiro”. Para ele, ”no capital
ﬁnanceiro aparecem unidas, na sua totalidade, todas as formas
parciais de capital”. Ou seja, o capital ﬁnanceiro signiﬁca “a
uniﬁca¸ c˜ ao do capital”, pois o capital industrial, o capital comer-
cial e o capital banc´ ario se fundem entre si e se transformam em
capital ﬁnanceiro. ´ E importante acentuar que o capital ﬁnan-
ceiro desenvolveu-se com a forma¸ c˜ ao das sociedades anˆ onimas,
isto ´ e, atrav´ es das companhias por a¸ c˜ oes. E como as a¸ c˜ oes s˜ ao
uma forma de capital ﬁct´ ıcio, ﬁca impl´ ıcita a poss´ ıvel dimens˜ ao
ﬁct´ ıcia do capital ﬁnanceiro, pois, como vimos, o conceito de ca-
pital ﬁnanceiro n˜ ao ´ e uma nova forma de capital ao lado das
6 Nesse sentido conclui Germer (1995): “Da´ ı resulta que o ‘valor’
do capital ﬁct´ ıcio ´ e estimado atrav´ es da capitaliza¸ c˜ ao do rendimento
a ser obtido, com base na taxa de juros, ou seja, ´ e o valor-capital
imagin´ ario que, ` a taxa de juros vigente, geraria o rendimento dado.
O processo ´ e o inverso do que ocorre com o capital real: ao inv´ es
do rendimento ser deduzido do capital, ´ e este que ´ e deduzido do
rendimento”.
7 Neste sentido, parecem fundamentais as perspectivas sugeridas por
Harvey (1990), Mazzuchelli (1985), Tavares (1976) e Braga (1993),
dentre outros.
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outras, mas a unidade que engloba e uniﬁca todas as demais 8 .
Assim, o capital ﬁnanceiro se aﬁrma no capitalismo atual “como
unidade”, do capital, como “valor em movimento”, ou “valor em
processo”, como uma for¸ ca de articula¸ c˜ ao e de controle sobre
as demais formas do capital. Ao contr´ ario das diferentes for-
mas especializadas, que o capital assume de acordo os pontos do
circuito que percorre, como capital dinheiro, capital produtivo,
capital comercial, etc., o capital ﬁnanceiro representa a unidade
destas formas ou a forma mais geral do capital. O capital ﬁnan-
ceiro ´ e a unidade de todas as suas formas, a forma mais geral,
abstrata e dominante do capital 9 , o capital enquanto processo
que percorre, articula e domina as demais formas particulares
do capital, sem se ﬁxar em nenhuma delas em particular, mas
impondo sua forma e sua l´ ogica geral de valoriza¸ c˜ ao a todas as
formas particulares e espec´ ıﬁcas do capital.
Esses conceitos parecem fundamentais para explicitar a l´ ogica in-
terna do desenvolvimento e das contradi¸ c˜ oes que movem o soﬁsti-
cado edif´ ıcio das ﬁnan¸ cas capitalistas atuais. A id´ eia central´ e que
o desenvolvimento do sistema de cr´ edito e das institui¸ c˜ oes ﬁnan-
ceiras n˜ ao se explica apenas a partir das a¸ c˜ oes de seus operadores,
como parece sugerir Michalet (2002) e das a¸ c˜ oes regulat´ orias dos
Bancos Centrais, mas antes de tudo pela natureza e pelas con-
tradi¸ c˜ oes da lei do valor, que se expressa atrav´ es da l´ ogica do
capital ﬁnanceiro na forma como opera no capitalismo atual.
8 Esta ´ e tamb´ em a interpreta¸ c˜ ao de Harvey (1990).
9 Na mesma perspectiva, referindo-se a Hilferding e a Lˆ enin, Maz-
zuchelli (1985) acentua que: “´ E inequ´ ıvoco que ambos procuraram,
atrav´ es da utiliza¸ c˜ ao do conceito, apontar par um fenˆ omeno novo
(...) que consiste na tendˆ encia dos capitais centralizados monopo-
listicamente a entrela¸ car as distintas ´ orbitas (produtiva, mercantil,
credit´ ıcia, ﬁct´ ıcia, etc.) superando e fundindo as formas parciais em
que necessariamente se fraciona o capital”.
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A concorrˆ encia ﬁnanceira, por sua vez, atua no sentido de uma
permanente cria¸ c˜ ao de novas formas de dinheiro de cr´ edito e
de inova¸ c˜ oes ﬁnanceiras. Esse movimento tende a ganhar au-
tonomia e tornar-se ﬁm de si mesmo, transformando a econo-
mia num “mundo de papel”, como assinalou Minsky (1986). A
hist´ oria ﬁnanceira do passado e do presente est´ a repleta de crises
e falˆ encias provocadas pela incapacidade do sistema ﬁnanceiro
garantir essa “economia de papel”.
A valoriza¸ c˜ ao ﬁnanceira do capital a juros refor¸ ca a id´ eia de
valoriza¸ c˜ ao ﬁct´ ıcia do capital, como um valor autˆ onomo que se
valoriza a si mesmo e por sua pr´ opria virtude, de tal modo que
a acumula¸ c˜ ao de d´ ıvidas apare¸ ca como acumula¸ c˜ ao de capital
real, em que tudo se duplica e triplica automaticamente e a acu-
mula¸ c˜ ao de direitos ultrapasse de muito a produ¸ c˜ ao real, todas
essas “formas absurdas” de valoriza¸ c˜ ao do capital, como aﬁrmou
Marx, se fundamentam no dinheiro de cr´ edito e se viabilizam
atrav´ es do sistema ﬁnanceiro.
Em resumo, parece natural, l´ ogico e irrevers´ ıvel o processo de
mundializa¸ c˜ ao do capitalismo e de “desconstru¸ c˜ ao” hist´ orica das
economias nacionais, bem como o desenvolvimento exponencial
das ﬁnan¸ cas capitalistas, pois n˜ ao constituem deforma¸ c˜ oes, mas
desdobramentos l´ ogicos e necess´ arios da forma monet´ aria e
credit´ ıcia do valor e do capital em escala mundial.
5 Conclus˜ ao
Um olhar de longo prazo na hist´ oria de forma¸ c˜ ao e desenvolvi-
mento da economia capitalista permite ver a contradi¸ c˜ ao entre
economia nacional e capitalismo. A partir de uma forma¸ c˜ ao ni-
tidamente mundial das economias nacionais, o capitalismo se
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consolidou como economia nacional, mas seu desenvolvimento
hist´ orico signiﬁcou uma progressiva e inexor´ avel “desconstru¸ c˜ ao”
de suas bases nacionais, para aﬁrmar-se como uma economia in-
trinsecamente mundial.
Nesse processo de mundializa¸ c˜ ao, o capitalismo foi impulsionado
de seu interior por uma sucess˜ ao de l´ ogicas, que atuam de forma
simultˆ anea, mas hierarquizada, a partir de uma dominˆ ancia da
l´ ogica comercial, sucedida pela l´ ogica produtiva e culminando
com a l´ ogica ﬁnanceira. Ao mesmo tempo em que essas l´ ogicas
se sucedem elas se hierarquizam e se inﬂuenciam reciprocamente.
Sua atua¸ c˜ ao sucessiva conﬁgura tamb´ em fases hist´ oricas de aber-
tura e “desconstru¸ c˜ ao” dos espa¸ cos econˆ omicos nacionais e con-
stru¸ c˜ ao, primeiro, da economia “inter-nacional”, depois da
economia “multi-nacional”, para ﬁnalmente formar a econo-
mia mundial dos dias atuais. Podemos tamb´ em denominar esse
processo de “inter-nacionalisa¸ c˜ ao” comercial, em que predomina
a exporta¸ c˜ ao de mercadorias a partir de uma dinˆ amica centrada
nas economias nacionais, “multi-nacionalisa¸ c˜ ao” produtiva, em
que predomina a exporta¸ c˜ ao de capitais, sistemas produtivos
e rela¸ c˜ oes de produ¸ c˜ ao, atrav´ es das empresas multinacionais, e
globaliza¸ c˜ ao ﬁnanceira, caracterizada n˜ ao mais pela exporta¸ c˜ ao
de capitais a partir de uma base nacional ou “multi-nacional”,
mas sim pela circula¸ c˜ ao do mundial capital ﬁnanceiro, a partir do
poderoso e soﬁsticado mercado privado internacional de capitais.
A compreens˜ ao desse processo hist´ orico de mundializa¸ c˜ ao do ca-
pitalismo requer uma explica¸ c˜ ao te´ orica. Trata-se, na verdade, do
processo de mundializa¸ c˜ ao do capital. Nunca ´ e demais lembrar,
que no capitalismo domina o capital e suas leis de desenvolvi-
mento hist´ orico, que operam, n˜ ao de forma direta e autom´ atica,
mas atrav´ es do processo econˆ omico e pol´ ıtico, que no limite deve
sempre viabilizar a valoriza¸ c˜ ao do capital. E o capital, como disse
Marx, possui uma tendˆ encia universal que o for¸ ca a destruir
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toda barreira espacial que impe¸ ca ou diﬁculte sua valoriza¸ c˜ ao,
ele tende a anular o espa¸ co por meio da acelera¸ c˜ ao do tempo,
at´ e transformar todos os mercados num ´ unico mercado mundial.
O capital pode assumir hist´ orica e teoricamente muitas formas,
capital monet´ ario, capital comercial, capital industrial, capital
ﬁct´ ıcio e capital ﬁnanceiro, mas ´ e principalmente como capital
ﬁnanceiro, unidade de todas as demais formas, que ele tende
a aﬁrmar-se progressivamente no seu desenvolvimento hist´ orico,
pois como capital ﬁnanceiro ele pode mais facilmente transitar
de uma forma a outra, buscando explorar sempre sua maior
valoriza¸ c˜ ao. No ˆ ambito do capital ﬁnanceiro, sobressai sua forma
ﬁct´ ıcia de valoriza¸ c˜ ao, esta “forma absurda”, que assume o capi-
tal, na ˆ ansia de valorizar-se para al´ em do que suas condi¸ c˜ oes ma-
teriais lhe permitem. Apesar de “absurda”, esta forma n˜ ao con-
stitui uma deforma¸ c˜ ao do capitalismo, mas a realiza¸ c˜ ao de sua
natureza contradit´ oria, que por isso mesmo redunda em crises
peri´ odicas.
A “desconstru¸ c˜ ao” progressiva das economias nacionais, ao en-
fraquecer o poder de regula¸ c˜ ao dos Estados nacionais, acarreta
graves conseq¨ uˆ encias para as sociedades nacionais. Todos os di-
reitos e conquistas sociais, conquistados ao longo desses mais de
dois s´ eculos de desenvolvimento capitalista, s´ o foram poss´ ıveis
gra¸ cas ` a garantia pol´ ıtica dos Estados nacionais. E os Estados na-
cionais, embora as tenham precedido na sua origem, agora depen-
dem das pr´ oprias economias nacionais. No entanto, a abertura
comercial, produtiva e principalmente ﬁnanceira das economias
nacionais enfraqueceu o poder de regula¸ c˜ ao estatal, deixando a
sociedade desprotegida de seus direitos e garantias sociais e, con-
sequentemente, entregue a uma regula¸ c˜ ao pelo mercado. Todas
as reformas estruturais nos sistemas de educa¸ c˜ ao, sa´ ude, trabalho
e de seguridade social signiﬁcam o desmantelamento do Estado
de Bem-Estar Social, que sintetizava as conquistas da sociedade
160 EconomiA, Bras´ ılia(DF), v.7, n.1, p.133–162, jan./jul. 2006Economia Nacional e Capitalismo: Um Enfoque Hist´ orico-Metodol´ ogico
sobre as leis distributivas do mercado. Com isso, rep˜ oe-se o con-
ﬂito hist´ orico entre os objetivos da economia capitalista e os
objetivos da sociedade, que estiveram na base de tantas lutas
sociais.
A mundializa¸ c˜ ao da economia capitalista, que segue seu curso
natural inexor´ avel, requer a inven¸ c˜ ao de novas formas
de regula¸ c˜ ao, acima das bases nacionais, apoiadas em organis-
mos internacionais p´ ublicos e privados. Mas enquanto esta ainda
parece uma possibilidade remota, n˜ ao resta outra op¸ c˜ ao para a
sociedade desprotegida sen˜ ao a resistˆ encia.
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